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Resumen
En este trabajo se estudian las caracter´ ısticas de los incentivos para invertir en bienes de capital
con mayor durabilidad. Se considera el hecho de que las econom´ ıas que invierten en bienes de
capital menos duraderos pueden tener menor crecimiento econ´ omico. Se elabora un modelo te´ orico
en el que la tasa de depreciaci´ on es end´ ogena y su reducci´ on reﬂeja innovaciones tecnol´ ogicas.
Las tecnolog´ ıas se diferencian por la tasa de depreciaci´ on y aquellas que son m´ as durables son m´ as
costosas. Esta estructura puede conducir a dos estados estacionarios debido a la complementariedad
entre el capital y la tasa de depreciaci´ on. El principal resultado del documento es que se encuentran
trampas de pobreza asociadas con altas tasas de depreciaci´ on.
Clasiﬁcaci´ on JEL: E21, E22, O11, O30, O31, O33, O40.
Palabras Clave: Crecimiento econ´ omico, depreciaci´ on, trampas de pobreza.
Abstract
We study the features of the incentives for investing in capital goods with higer durability. We
argue that economies which invest in capital goods with less durability may have a lower economic
growth. We build a theoretical model with endogenous depreciation rate. The model we present
is one of technical innovations. Technologies are diﬀerentiated by depreciation rates and smaller
depreciation rates are more costly. In this setting there can be more than one steady state because
of the complementarity between capital and depreciation rates. The main result of the paper is the
existence of poverty traps with high depreciation rates.
JEL Codes: E21, E22, O11, O30, O31, O33, O40.
Keywords: Economic Growth, depreciation, poverty traps.
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11 Introducci´ on
Este trabajo aborda la relaci´ on entre la tasa de depreciaci´ on y el crecimiento econ´ omico. La historia
de Los Tres Cerditos y el Lobo Feroz puede ser ´ util para entender el razonamiento que aqu´ ı se analiza.
Los tres cerditos escogen tres tipos de capital diferentes: paja, madera y ladrillo. Estos tres bienes son
diferentes en dos dimensiones: costo y durabilidad. La casa de paja es menos costosa y m´ as fr´ agil, la
casa de ladrillo es m´ as costosa y m´ as fuerte. La decisi´ on de los cerditos debi´ o depender de la cantidad
de activos con los que cada uno contaba para emprender su proyecto.
Siguiendo la idea de la historia, considere sociedades que tienen bienes de capital de distinta calidad
que se diferencian por su durabilidad. Las sociedades con bienes de capital menos duraderos tendr´ an
que gastar m´ as en reposici´ on porque sus bienes se deprecian m´ as r´ apido. As´ ı, las sociedades cuyo
capital sea menos duradero crecer´ an menos. Ahora, es posible tambi´ en que el capital m´ as duradero
sea m´ as costoso, por lo que las sociedades m´ as pobres tendr´ an diﬁcultades para adquirirlo. Este hecho
puede crear un c´ ırculo vicioso en el que las constantes inyecciones de capital se vean contrarrestadas
por un r´ apido desgaste, provocando una acumulaci´ on de producto lenta y baja. En otras palabras, la
escasa inversi´ on destinada a la reducci´ on de tasas de depreciaci´ on puede conducir a la econom´ ıa hacia
la pobreza. Como en la historia de los tres cerditos, aquel que invierta en capital de mejor calidad vive
mejor.
En este trabajo se estudian las caracter´ ısticas de los incentivos que inciden sobre la decisi´ on de
invertir en bienes de mayor durabilidad. Para ese ﬁn, se desarrolla un modelo te´ orico en el que la
tasa de depreciaci´ on f´ ısica es end´ ogena. A diferencia de la literatura tradicional, se considera que
reducir la depreciaci´ on es una innovaci´ on tecnol´ ogica particular.1 Una econom´ ıa utiliza bienes de
capital de mejor tecnolog´ ıa si estos se deprecian m´ as lento. En ese sentido, las sociedades pueden
hacer inversiones encaminadas a incrementar el tiempo de vida de sus bienes. Esto implica que aqu´ ı se
1Como se ve m´ as adelante, en la literatura econ´ omica relacionada con la depreciaci´ on no se considera esta ´ ultima end´ ogena
en el sentido que lo hace este trabajo. Por lo general, la depreciaci´ on es end´ ogena bajo dos situaciones: 1. Cuando hay
imperfecciones de mercado como monopolios de bienes durables (por ejemplo Martin (1962) y Barro (1972)) y 2. Cuando
se elige la intensidad con la que se emplea el capital. En ese caso, entre mayor se usa el capital disponible, mayores tasas
de depreciaci´ on enfrenta la econom´ ıa (ver Taubman & Wilkinson (1970) y Auernheimer (1986), entre otros).
2considera depreciaci´ on f´ ısica y no por obsolescencia.
Cuando una econom´ ıa invierte para reducir la depreciaci´ on, el capital obtenido en cada per´ ıodo
tiende a durar m´ as y la cantidad de producto generado en cada per´ ıodo es superior. En general, aunque
la inversi´ on en depreciaci´ on implica un costo porque el ahorro no se destina por completo hacia la
generaci´ on de nuevos bienes de capital, cuando se logran mantener bajas tasas de depreciaci´ on, la
parte del ahorro que se destina al capital puede tener un mayor efecto sobre el crecimiento de la
econom´ ıa.
La idea de que altas tasas de depreciaci´ on inciden sobre el crecimiento no es nueva. Bauer &
Marrack (1939) estudiaron la manera como la inversi´ on cambia frente a variaciones en la tasa de
inter´ es, encontrando que ese efecto se reduce cuando la tasa de depreciaci´ on es alta. El modelo indica
que una pol´ ıtica que pretenda estimular el crecimiento (estimulando la inversi´ on a trav´ es de tasas de
inter´ es) ser´ a menos eﬁciente cuando la depreciaci´ on de los bienes sea alta. Domar (1953) encontr´ o que
cuando no se invierte en depreciaci´ on y hay un r´ apido deterioro de los equipos industriales debido a la
falta de ‘cuidado’, no se observan tasas de crecimiento signiﬁcativas y la ´ unica forma de contrarrestar
esto es siendo m´ as intensivo en capital.2 Por su parte, Enke (1962) asegur´ o que un incremento en la
tasa de depreciaci´ on conlleva a una reducci´ on en la renta obtenida del capital, lo cual cambia los precios
relativos de los factores a favor del trabajo y genera un cambio en la participaci´ on de los factores en
el proceso productivo.
Una caracter´ ıstica en com´ un de los documentos mencionados arriba, y en general de la literatura
econ´ omica relacionada, se basa en que los costos por depreciaci´ on del capital son crecientes con el stock
de capital. Este hecho puede ser un incentivo suﬁciente para que las sociedades abundantes en capital
elijan desarrollar bienes duraderos que tengan menores tasas de depreciaci´ on.
Algunos trabajos emp´ ıricos (ver secci´ on 2.1) y otros te´ oricos (ver por ejemplo Solow (1962)) han
recomendado considerar modelos en los que los individuos decidan el tiempo de duraci´ on de los bienes.
2Ese documento presenta varias extensiones y cr´ ıticas. Sin embargo, en ninguna de ellas se cuestiona la relaci´ on entre
depreciaci´ on y crecimiento. Ver por ejemplo Schiﬀ (1954), Neisser (1955), Domar (1957) y Howrey (1965).
3Con base en lo anterior, en la literatura que sea ha modelado esta idea (ver secciones 2.2.1 y 2.2.2)
son las ﬁrmas quienes eligen el tiempo de durabilidad de los bienes. En otras palabras, el tratamiento
tradicional que se le ha dado a este aspecto se ha abordado desde el punto de vista de la oferta. En el
presente trabajo la decisi´ on de elegir tasas de depreciaci´ on menores no es exclusiva de los oferentes.
Recientemente, Peretto & Seater (2008) estudian la eliminaci´ on de factores no reproducibles como
decisi´ on de agentes maximizadores en un modelo de crecimiento end´ ogeno. En sus resultados, con el ﬁn
de enriquecer la teor´ ıa y extender su modelo, recomiendan explorar modelos de crecimiento econ´ omico
con tasas de ahorro y/o depreciaci´ on end´ ogenas, siendo los individuos en general (no solo los oferentes)
quienes eligen esa depreciaci´ on. En este documento la endogenizaci´ on de la tasa de depreciaci´ on concilia
con el enfoque que proponen Peretto & Seater (2008).3
Este estudio se divide en cuatro secciones siendo esta la primera. En la segunda secci´ on se presenta
una revisi´ on de literatura que describe algunos trabajos relacionados con el tema central de este estudio.
El modelo propuesto y su desarrollo es presentado en la tercera secci´ on. La cuarta secci´ on concluye.
2 Revisi´ on de Literatura
Se encuentran dos grandes l´ ıneas en la literatura que estudian la depreciaci´ on: Trabajos emp´ ıricos y
Trabajos te´ oricos. A continuaci´ on se describen algunos de los trabajos principales en cada una de ellas.
3Posada & Mej´ ıa (2003) elaboran un modelo en el que la depreciaci´ on es end´ ogena y su determinaci´ on no se limita a
elecciones ´ unicamente de las ﬁrmas. Sin embargo, el tratamiento que en ese trabajo se da a la depreciaci´ on es diferente
al propuesto aqu´ ı en tres aspectos: 1. La depreciaci´ on del capital no es depreciaci´ on f´ ısica en s´ ı misma. Es una tasa de
destrucci´ on del capital por razones ex´ ogenas tales como ataques terroristas, atentados, etc. y puede ser reducida por
los individuos; 2. La reducci´ on de la tasa de destrucci´ on de capital est´ a determinada por la cantidad de trabajo que se
asigne para proteger ese capital; y 3. La tasa de destrucci´ on del capital depende positivamente del stock de capital. En
especial, este ´ ultimo supuesto permite que los resultados de Posada & Mej´ ıa (2003) vayan en direcci´ on contraria a los
del presente trabajo. La raz´ on es que entre mayor es el capital mayor la tasa de destrucci´ on y menores rendimientos
por destinar recursos (trabajo) para proteger el capital. En contraste, como m´ as adelante se explica en detalle, bajo el
enfoque que aqu´ ı se propone, los individuos pueden destinar parte de su ahorro para reducir la tasa de depreciaci´ on f´ ısica
y entre mayor sea el capital mayores recursos est´ an disponibles para reducir dicha tasa.
42.1 Trabajos emp´ ıricos
En general, la intensi´ on de efectuar trabajos emp´ ıricos que estimen la tasa de depreciaci´ on de bie-
nes duraderos en una industria, radica en la necesidad de conocer el verdadero stock de capital en
un momento del tiempo. Estos trabajos buscan contrastar los supuestos tradicionales sobre el com-
portamiento de la depreciaci´ on (principalmente lineal, geom´ etrico o one-hoss shy) empleados en los
an´ alisis te´ oricos, as´ ı como determinar si ese comportamiento es constante.
Wykoﬀ (1970), Hulten & Wykoﬀ (1981), Nelson & Caputo (1997) y Terregrosa (1997) no encuentran
evidencia que indique comportamientos de las tasas de depreciaci´ on iguales a los que se suponen
tradicionalmente.
En Wykoﬀ (1970) se estudia la depreciaci´ on de la industria de autom´ oviles y se encuentra que el
supuesto de tasa de depreciaci´ on constante est´ a en duda. Hulten & Wykoﬀ (1981) revisan si el supuesto
de tasa de depreciaci´ on geom´ etrica se cumple usando una muestra de precios de activos usados. En los
resultados encuentran que la depreciaci´ on no necesariamente sigue las formas usualmente supuestas,
pero que la representaci´ on geom´ etrica permite una aproximaci´ on cercana. El an´ alisis sugiere que existe
una estabilidad razonable en las tasas de depreciaci´ on a lo largo del tiempo. Nelson & Caputo (1997)
estiman las tasas de deterioro y depreciaci´ on para una muestra de la industria manufacturera de
aviones privados entre 1971 y 1991. Los hallazgos cuestionan el supuesto de tasa de depreciaci´ on
constante y ex´ ogena. Por esa raz´ on, los autores sugieren que su determinaci´ on depende de variables
econ´ omicas relevantes y recomiendan modelar la tasa de depreciaci´ on de manera end´ ogena. De otro
lado, utilizando datos de inversi´ on en producci´ on de equipos durables y estructuras no residenciales
dentro de la industria manufacturera para EE.UU. entre 1942 y 1982, Terregrosa (1997) aplica el
m´ etodo de Coen para inferir la tasa de depreciaci´ on en la industria. Los resultados muestran que se
rechaza la hip´ otesis de comportamiento geom´ etrico en la depreciaci´ on, tanto en las estructuras como
en los equipos.
En contraste con los trabajos anteriores, Leigh (1980) propone una metodolog´ ıa para estimar las
5tasas de depreciaci´ on (y de reemplazo) del stock de construcciones para vivienda residencial usando
datos de EE.UU. en el per´ ıodo 1950-1960. El trabajo concluye que no hay suﬁciente evidencia para no
usar modelos en los que se supongan tasas promedio de depreciaci´ on constantes e iguales entre tipos
heterog´ eneos de capital. Para solucionar la estimaci´ on se emplea el algoritmo Newton-Raphson.
Como conclusi´ on, en su mayor´ ıa, los trabajos emp´ ıricos ponen en duda el supuesto de tasas de
depreciaci´ on que exhiben comportamientos constantes, incluso suponiendo diferentes din´ amicas. A
pesar de lo anterior, ning´ un resultado describe un comportamiento espec´ ıﬁco en esas din´ amicas y no
parece haber una descripci´ on general sobre la manera como los bienes duraderos se deterioran.
2.2 Trabajos Te´ oricos
2.2.1 Modelos de monopolio y depreciaci´ on
Una l´ ınea m´ as de modelos se concentra en las estructuras de mercado como determinante del tiempo
de vida con que se producen bienes duraderos. En particular, la mayor´ ıa de ellos estudia el tiempo
de durabilidad de los bienes cuando la industria opera bajo monopolio. Originalmente esta idea fue
desarrollada por Chamberlin: “El productor debe enfrentarse a la pregunta de qu´ e tan durable hacer
su producto. Evidentemente si lo hace muy durable, tan pronto como la gente compre una unidad no
necesitar´ a de otra por un tiempo sustancial en el que no habr´ a una demanda repetida por su producto.
´ El tiene entonces un inter´ es en hacer menos durable el bien, por lo que la gente volver´ a m´ as pronto a
comprar otra unidad.”4 Entre esos trabajos se encuentran los siguientes:
Martin (1962) es el paper pionero que habla de la relaci´ on entre el monopolio y la durabilidad de los
bienes. Formaliza la idea de Chamberlin y encuentra que, cuando la soluci´ on competitiva ocurre sobre
una mayor proporci´ on de la curva de demanda, el monopolista restringe la duraci´ on de los bienes.
Levhari & Srinivasan (1969) muestra condiciones bajo las que es cierta la aﬁrmaci´ on de que las
ﬁrmas monopolistas producen bienes menos duraderos con respecto a la producci´ on de competencia
4Citado en Barro (1972). Traducci´ on propia.
6perfecta. Concluyen que cuando el costo unitario de producir un bien depende del tiempo de vida del
mismo, el monopolista tiende a producir bienes de menor duraci´ on.
Swan (1970) aﬁrma que la especiﬁcaci´ on propuesta de Levhari & Srinivasan (1969) es errada y
contradictoria. Frente a eso el autor propone otra especiﬁcaci´ on que considera casos m´ as generales y
concluye que la durabilidad no solo depende del tiempo de vida sino tambi´ en de la tasa de evaporaci´ on
del producto. Observa que el tiempo de durabilidad que elige el monopolio puede ser menor, igual o
mayor que el elegido en competencia perfecta, y eso depende de la naturaleza de la curva de demanda
por el producto.
Por su parte, Barro (1972) elabora un modelo en el que ﬁrmas y consumidores (due´ nos de los bienes
de capital durables) maximizan una corriente de ingresos esperados por ganancias de sus inversiones.
El resultado principal del modelo muestra que, cuando el mercado de capitales es imperfecto (i.e. la
tasa de descuento de los propietarios de bienes durables es superior a la de los productores de durables),
entonces elegir bienes durables de corta vida es ´ optimo para la ﬁrma, incluso si los costos de producci´ on
unitarios son independientes de la durabilidad.
Otros resultados de Barro muestran que la tasa de depreciaci´ on depende negativamente de la
elasticidad de la demanda de bienes de capital con respecto al precio relativo de bienes duraderos
por bienes consumibles, positivamente de la tasa de descuento del ﬂujo de renta de los hogares y
negativamente de la tasa de descuento del ﬂujo de beneﬁcios de las ﬁrmas.
Por ´ ultimo, Raviv & Zemel (1977) extienden los resultados anteriores y estudian la incidencia sobre
la durabilidad de los bienes frente a impuestos en la oferta. Los autores encuentran que los pagos por
impuestos reducen la durabilidad de los bienes. La reducci´ on depende del tipo de ley impositiva y del
nivel del impuesto; sin embargo, en el modelo, bajo cualquier situaci´ on, la reducci´ on en durabilidad
es inevitable. Cuando las pol´ ıticas impositivas se hacen sobre la renta, el tama´ no de la reducci´ on en
la durabilidad del bien no depende de la estructura de mercado. Finalmente, muestran dos soluciones
para regular el problema. En la primera de ellas sugieren regular directamente la durabilidad de los
7bienes. En ese caso, aunque se reduce el precio, no se logra el de competencia perfecta. La segunda
forma de regulaci´ on pretende restringir el precio. En ese caso se logra incentivar la producci´ on de
bienes m´ as durables.
Como una extensi´ on adicional que se puede relacionar con este tema, Jaﬀee (1973) desarrolla un
enfoque en el que las ganancias de las ﬁrmas son reguladas y la tasa de depreciaci´ on es end´ ogena. Los
resultados muestran que para maximizar el ﬂujo de ingresos de la ﬁrma, ´ esta elige niveles de depre-
ciaci´ on crecientes en el tiempo. Basados en este trabajo, Linhart (1973) y Jaﬀee (1974) se constituyen
como ampliaciones del mismo. El primero es una cr´ ıtica que recomienda incluir una restricci´ on en el
problema de las ﬁrmas que asegure no caer en bancarrota. El segundo responde los comentarios de
Linhart y extiende los resultados de Jaﬀee (1973).
La l´ ınea de modelos que relaciona monopolio con durabilidad de los bienes, no presenta resultados
con relaci´ on al crecimiento de las econom´ ıas ni sobre la incidencia de variables econ´ omicas agregadas.
Sin embargo, es un enfoque ´ util e interesante que ofrece explicaciones sobre la determinaci´ on de altas
tasas de depreciaci´ on. Una posible extensi´ on de este trabajo puede considerar si los resultados obtenidos
se mantienen bajo otras estructuras de mercado diferentes a la competitiva.
2.2.2 Modelos con Depreciaci´ on variable
Esta l´ ınea de trabajos se basa en la idea de Keynes sobre el “costo de usuario”: “...constituye uno de
los v´ ınculos entre el presente y el futuro. Para decidir la escala de producci´ on, un empresario tiene que
evaluar si elegir usar su capital ahora o preservarlo para usarlo despu´ es...”5
Taubman & Wilkinson (1970) es el art´ ıculo pionero que considera el tiempo de vida de los bienes
como factor que afecta los ciclos econ´ omicos. Como se dijo arriba, la idea original es de Keynes.
Taubman y Wilkinson formalizan ese enfoque. Para estudiar la relaci´ on entre los ciclos y la depreciaci´ on,
´ esta ´ ultima se considera variable y est´ a determinada por el uso del capital (servicios de capital): entre
mayor es el uso del capital, ´ este se deprecia m´ as r´ apido.
5Citado en Taubman & Wilkinson (1970). Traducci´ on propia.
8En Taubman & Wilkinson (1970) y en trabajos posteriores las ﬁrmas eligen la intensidad de uso
del capital como factor productivo, esa elecci´ on conlleva a que de manera indirecta se establezca
end´ ogenamente la depreciaci´ on del capital. Por esa raz´ on, el stock de capital est´ a determinado por
cambios en el tiempo de vida en el que son operados los bienes.
Calvo (1975) discute el problema de la deseabilidad de diferentes tasas de utilizaci´ on de servicios
de capital y emplea supuestos similares de los de Taubman y Wilkinson sobre la relaci´ on entre el uso
del capital y la depreciaci´ on. Uno de los resultados muestra que entre mayor sea la tasa de inter´ es,
mayor es la tasa de utilizaci´ on de los servicios de capital y, en consecuencia, mayor ser´ a la tasa de
depreciaci´ on. Ese resultado es consistente con los hallazgos del modelo propuesto en este documento.
Auernheimer (1986) contin´ ua considerando las ideas de Keynes sobre costo de uso y desarrolla un
modelo en el que los individuos eligen la tasa de depreciaci´ on v´ ıa uso de los servicios de capital. El
autor encuentra que frente a cambios en la tasa de inter´ es, la depreciaci´ on variable magniﬁca los efectos
de largo plazo sobre las variables relevantes de la econom´ ıa. Asimismo, un incremento anunciado en
los precios del producto, en el largo plazo, conlleva a un cambio en esas variables pero en direcci´ on
opuesta.
Finalmente, un trabajo m´ as de esta l´ ınea es el de Greenwood, Hercowitz & Huﬀman (1988). All´ ı se
muestra que los incrementos en la eﬁciencia de la inversi´ on en los bienes nuevos que se producen,
estimula la formaci´ on de nuevo capital as´ ı como la utilizaci´ on m´ as intensiva y la depreciaci´ on acelerada
del capital viejo.
En resumen, en estos art´ ıculos la depreciaci´ on depende (positivamente) del uso del capital y de la
tecnolog´ ıa. Entonces, para reducirla, el capital debe usarse menos o se debe mejorar la tecnolog´ ıa. A
diferencia de ese enfoque, en el tratamiento que se propone en el presente documento, se considera una
mejora tecnol´ ogica el reducir la depreciaci´ on sin reducir el uso del capital: en una unidad de tiempo,
las tecnolog´ ıas se usan a la misma tasa, pero aquella con menor depreciaci´ on puede ser empleada por
mayor tiempo. Asimismo, la depreciaci´ on no depende de la intensidad uso del capital sino del stock de
9capital, que de manera est´ andar afecta positivamente la inversi´ on.
Dado que en estos modelos el objetivo es encontrar la tasa ´ optima de uso de servicios de capital, que
evidentemente afecta la tasa de depreciaci´ on, en ninguno de ellos se pretende reducir la depreciaci´ on
como una innovaci´ on tecnol´ ogica.
2.2.3 Modelos de vintage capital
La serie de modelos de vintage capital se constituye como una corriente en la que suele existir un con-
tinuo de bienes de capital que se diferencian en su calidad. Esas diferencias pueden estar determinadas
por la tasa de depreciaci´ on y ´ esta puede ser variable. Por lo general, el inter´ es de estos modelos se
centra en las din´ amicas de inversi´ on y crecimiento en una econom´ ıa y la tasa de depreciaci´ on no es
end´ ogena.
En Benhabib & Rustichini (1991) se construye una econom´ ıa que utiliza capital de varias calidades
diferenciados por la tasa de depreciaci´ on. El modelo analiza el comportamiento de series de tiempo de
inversi´ on considerando diferentes tipos de comportamientos no exponenciales en la tasa de depreciaci´ on.
Un an´ alisis similar se desarrolla en Hakkio & Petersen (1991). Sin embargo, a diferencia del primero,
en este ´ ultimo se ofrece una descripci´ on de la transici´ on hacia nuevos estados estacionarios mediante
simulaciones.
En Barucci & Gozzi (1998) se emplea un modelo en el que las ﬁrmas usan un continuo de tecnolog´ ıas
heterog´ eneas para analizar los procesos de acumulaci´ on de capital duradero. Las tecnolog´ ıas o bienes
de capital son diferentes en su calidad, espec´ ıﬁcamente en la de la depreciaci´ on. La din´ amica del stock
de capital se describe por una ecuaci´ on diferencial parcial de primer orden que relaciona el paso del
tiempo con la calidad de los bienes de capital. El principal resultado del modelo muestra que la tasa
de difusi´ on (o de baja adopci´ on) de nuevas tecnolog´ ıas puede ser obtenida sin suponer externalidades
(learning by doing), complementariedades entre los insumos o efectos de spillover.
Esta l´ ınea de modelos estudia el impacto de diferentes tipos de depreciaci´ on sobre las corrientes
10de inversi´ on. La raz´ on es que est´ as ´ ultimas mantienen una estrecha relaci´ on con los ciclos econ´ omicos
reales. A diferencia de ese enfoque, el tratamiento propuesto en el presente trabajo no observa los ciclos
reales y los cambios en depreciaci´ on se consideran como cambios tecnol´ ogicos.
3 El modelo
En este documento se desarrolla un modelo de crecimiento econ´ omico que considera un tipo de in-
novaci´ on sesgada en particular. El modelo estudia una econom´ ıa en la que la tasa de depreciaci´ on es
end´ ogena y depende de la porci´ on de inversi´ on que los individuos decidan destinar para reducirla. Es
decir, el ahorro puede ser empleado para invertir en generaci´ on de capital y tambi´ en para invertir con
el ﬁn de reducir la tasa de depreciaci´ on.
Se considera una tasa de depreciaci´ on que reduce el tiempo de vida de los bienes de capital por
desgaste. En el modelo existe un continuo de tecnolog´ ıas y cada una de ellas se diferencia por su
respectiva tasa de depreciaci´ on, entonces tambi´ en existe un continuo de tasas de depreciaci´ on. Por
supuesto, una tecnolog´ ıa es m´ as duradera que otra, y se considera de mejor calidad, si tiene asociada
una tasa de depreciaci´ on menor.6 Entonces, cada nivel Kt de capital elegido por los individuos implica
elegir tambi´ en un nivel δt de depreciaci´ on.
La intuici´ on detr´ as de este razonamiento tiene que ver con las decisiones de inversi´ on de las so-
ciedades sobre el tipo de bienes de capital que desean. Sociedades pobres seguramente tendr´ an que
invertir en infraestructuras menos duraderas. La raz´ on es que el costo de tecnolog´ ıas de mejor calidad
es alto porque su elaboraci´ on implica invertir en bajos niveles de depreciaci´ on, hecho que requiere
de incentivos suﬁcientes. Una econom´ ıa que desee tener carreteras, ediﬁcios, puentes, casas, puertos,
6Otra manera de interpretar este asunto es pensando que existe un ´ unico bien de capital y los individuos deciden sobre su
durabilidad. En ese sentido, sociedades con diferentes tasas de depreciaci´ on utilizan el mismo bien de capital pero, en una
unidad de tiempo, bajo el mismo uso, ese bien se desgasta en diferentes proporciones. En mi opini´ on, es m´ as apropiado
pensar que existen bienes de capital diferentes y la tasa de depreciaci´ on determina esas diferencias. Si dos bienes id´ enticos
son usados de id´ entica forma en una unidad de tiempo, pero uno de ellos se desgasta m´ as que el otro, entonces no pueden
ser bienes id´ enticos porque tienen calidades diferentes. En ese caso, la durabilidad asociada a cada bien determina el tipo
espec´ ıﬁco del bien. Por consiguiente, es razonable considerar que para el modelo propuesto aqu´ ı, existe un continuo de
tecnolog´ ıas diferenciadas por su tasa de depreciaci´ on respectiva. Inclusive, es apropiado indizar cada tecnolog´ ıa por su
tasa de depreciaci´ on asociada (K
δt
t ). Sin embargo, se emplear´ a simplemente la notaci´ on Kt para que sea el lector quien
decida qu´ e interpretaci´ on considera m´ as apropiada. En general, esta discusi´ on no afecta los resultados del modelo.
11barcos, etc., duraderos, debe invertir en tecnolog´ ıas que se deprecien menos. Estas inversiones costosas
pueden tener beneﬁcios en el largo plazo pero implican sacriﬁcio de recursos en el corto plazo.
Se considera una econom´ ıa competitiva en la que los individuos maximizan su utilidad de toda la
vida. Esta utilidad depende del consumo en cada per´ ıodo y viene dada por la siguiente forma funcional




A diferencia de los enfoques tradicionales, en este modelo no se destina todo el ahorro hacia inversi´ on
en capital sino una proporci´ on del mismo. La din´ amica del capital y su proceso de acumulaci´ on se
observa en la ecuaci´ on 3.2, donde µt ∈ [0,1] y es la proporci´ on del ahorro que se destina para invertir
en capital. Como es usual α ∈ (0,1), A > 0 y δ0 ∈ [0,1].








Note que en la ecuaci´ on 3.2 la tasa de depreciaci´ on no es constante. Dado que en la literatura no
se han construido modelos con una tasa de depreciaci´ on end´ ogena del modo como se plantea en el
presente documento, no existen antecedentes de formas funcionales que deﬁnan una din´ amica en la
depreciaci´ on. Aqu´ ı se propone una especiﬁcaci´ on para δt que viene dada por la ecuaci´ on 3.3.
δt+1 =
δ0





Como se observa, esta tasa depende negativamente de la parte del ahorro que se destine hacia su
reducci´ on y est´ a acotada superiormente por la tasa de depreciaci´ on inicial. Si los individuos deciden
destinar algo de su ahorro (µt < 1) para obtener una menor depreciaci´ on, esta ´ ultima se reduce con el
tiempo.









s=0 como argumentos que maximizan 3.1 sujetos a las restricciones impuestas por
3.2 y 3.3.7
Para simpliﬁcar el problema resulta ´ util reducir su dimensi´ on y resolverlo considerando s´ olo el
capital y la depreciaci´ on, permitiendo que la porci´ on de inversi´ on destinada a la generaci´ on de capital
















La funci´ on objetivo 3.4 simpliﬁca el problema de optimizaci´ on porque reduce el n´ umero de variables
de control. El problema de los individuos es entonces maximizar 3.4 y puede ser resuelto mediante la
ecuaci´ on de Bellman:































+ βVδt+1(Kt+1,δt+1) = 0 (3.7)




















t + 1 − δt

= 0.
8Citado en Sargent (1987) (conocida tambi´ en como la condici´ on de la envolvente).
13Reemplazando (3.8) y (3.9) en (3.6) y (3.7) y reorganizando los t´ erminos, se encuentran dos Ecua-























Como se observa, en la ecuaci´ on 3.10, la evoluci´ on del consumo en cada per´ ıodo depende positi-
vamente de la Productividad Marginal del Capital y negativamente de la depreciaci´ on. En 3.11, la




δ0 es positiva, reﬂejando el hecho de que la inversi´ on des-
tinada a reducir la depreciaci´ on implica un costo y se traduce en una eventual reducci´ on de la tasa
de crecimiento del consumo10. Este trade-oﬀ resulta interesante porque incide sobre la decisi´ on de
inversi´ on.
Es importante notar tambi´ en que la depreciaci´ on es una funci´ on del capital y depende negativamente
del mismo. Esto puede veriﬁcarse por la ecuaci´ on 3.3 y, como m´ as adelante se explica (ver ecuaciones
3.19 y 3.21), por el sistema representado en 3.10 y 3.11.
3.1 Estado Estacionario
La especiﬁcaci´ on del modelo implica que se pueden lograr dos tipos de estados estacionarios. El primer
tipo se reﬁere a las soluciones interiores (cuando se invierte en reducir depreciaci´ on: µ < 1) y el segundo
se reﬁere a las soluciones de esquina (µ = 1).
Un estado estacionario de soluci´ on interior se caracteriza porque
Ct+1
Ct = 1 en las dos ecuaciones
de Euler 3.10 y 3.11. Entonces, suponiendo por simplicidad que L=1 en adelante, bajo soluciones
9Una soluci´ on de esquina se caracteriza porque los individuos no invierten para reducir depreciaci´ on. En otras palabras
µ = 1. Por lo tanto, dado que no se elige δt+1, en la soluci´ on de esquina la condici´ on de primer orden expresada en 3.7
no est´ a activa. Esto implica que la ecuaci´ on de Euler 3.11 desaparece. En una soluci´ on interior las dos condiciones de
primer orden est´ an activas y por lo tanto las dos ecuaciones de Euler se deben cumplir.
10Este costo tambi´ en es claro en la ecuaci´ on 3.4.












De estas dos expresiones se obtienen las siguientes ecuaciones11, cuyas ra´ ıces positivas reales deter-





















δ2(1−α) = 0 (3.14)
Un nivel de depreciaci´ on δ∗ es una soluci´ on interior de estado estacionario si satisface la ecuaci´ on
3.14. En consecuencia, por construcci´ on de la expresi´ on 3.13, un nivel de capital K∗, asociado a δ∗, es
un capital de estado estacionario y satisface 3.13.
Teniendo en cuenta la no linealidad de las expresiones 3.13 y 3.14, se deben determinar condiciones
bajo las cuales existe(n) estado(s) estacionario(s) en soluci´ on interior. Para ello resulta conveniente
concentrarse en la ecuaci´ on 3.14 con el ﬁn de deﬁnir valores de δ consistentes con la din´ amica des-
crita en 3.3. A continuaci´ on, en la secci´ on 3.1.1, las Proposiciones 1 y 2 determinan las condiciones
(matem´ aticas) requeridas para que existan soluciones interiores (δ∗ < δ0) y se analizan los casos que
conllevan a soluciones de esquina (δ∗ = δ0). Posteriormente, en la secci´ on 3.1.2, se ofrece un an´ alisis
intuitivo de los resultados encontrados.
11La expresi´ on 3.13 se obtiene al despejar δ de la segunda ecuaci´ on en el sistema 3.12 y tras reemplezarlo en la primera
expresi´ on del mismo sistema. La expresi´ on 3.14 se obtiene aplicando el procedimiento an´ alogo pero despejando K de la
segunda expresi´ on del sistema. Lo anterior implica que en ambos casos se impone estado estacionario en la ecuaci´ on de
Euler 3.11.
12Se estudia la existencia de ra´ ıces reales en la ecuaci´ on 3.14 deﬁnidas en el dominio δ ∈ [0,δ0]. Lo anterior teniendo en
cuenta la din´ amica de la depreciaci´ on deﬁnida por la expresi´ on 3.3
153.1.1 Condiciones de existencia de soluci´ on interior







δ2(1−α). Una caracterizaci´ on de v(δ) para el dominio δ ∈ [0,1]
es sustancialmente ´ util si se pretende encontrar condiciones bajo las cuales existan valores de δ que
satisfagan la expresi´ on 3.14 (ver secci´ on B del Ap´ endice).







, entonces existe δ∗ ∈ (0,δ0) de estado estacionario
y es ´ unico.
Prueba: Ver Secci´ on B del Ap´ endice.
La Proposici´ on 1 se obtiene al analizar el comportamiento de la funci´ on del lado izquierdo en la
ecuaci´ on 3.14. Para la funci´ on v(δ), siempre ocurre que v(0) =
1−β
β > 0. Entonces, como se observa en
la Figura 1, cuando v(δ0) < 0 y por continuidad de la funci´ on, debe existir un δ∗ de estado estacionario
que satisfaga la ecuaci´ on 3.14.
Figura 1: v(δ0) < 0
Note que la existencia de una soluci´ on interior no est´ a restringida para valores de α. Es decir, la
decisi´ on de invertir en depreciaci´ on no depende del grado de intensidad con el que se usa capital en el
proceso productivo.









. ∀α ∈ (1
2,1).
Existen dos estados estacionarios, δ∗
1,δ∗
































Prueba: Ver Secci´ on B del Ap´ endice.
Figura 2: v(δ0) ≥ 0; v(δ) ≤ 0 y δ0 > δ
La Figura 2 muestra una situaci´ on en la que se cumplen las condiciones de la Proposici´ on 2. Se
observa que cuando v(δ0) ≥ 0 y v(δ) ≤ 0, la continuidad de la funci´ on implica la existencia de m´ aximo
dos estados estacionarios que satisfacen la ecuaci´ on 3.14.
Claramente, por el sistema 3.12, cualquier δ∗ que exista si se cumplen las condiciones de las Proposi-
ciones 1 y 2, implica la existencia de K∗ de estado estacionario que satisface la ecuaci´ on 3.13. Por otro
17lado, dado que δ∗ ∈ (0,δ0], se satisfacen tambi´ en las ecuaciones 3.2 y 3.3 que describen la din´ amica
del capital y de la depreciaci´ on, respectivamente.
Figura 3: En los p´ aneles (a)-(d) se viola la condici´ on de la Proposici´ on 1. En los p´ aneles (c)-(e), adem´ as, no existen ra´ ıces
que satisfagan la ecuaci´ on 3.14. Por ´ ultimo, en el panel (e) se viola la condici´ on 2 de la Proposici´ on 2 y tampoco existen ra´ ıces
que satisfagan 3.14.
Finalmente, un ´ ultimo caso ocurre cuando no se cumple alguna de las condiciones de las Proposi-
ciones 1 y 2. De hecho, en ocasiones, el incumplimiento de esas condiciones puede implicar que no
existan ra´ ıces reales positivas dentro del dominio deﬁnido que satisfagan las ecuaciones 3.13 y 3.14.
En la Figura 3 se observan algunos ejemplos para los que se viola(n) alguna(s) condici´ on(es) de las
expresadas arriba. En general, para cualquiera de los casos, como se ver´ a m´ as adelante, la soluci´ on al
problema de optimizaci´ on estar´ a dada por b δ∗ = δ0. Es decir, bajo cualquier situaci´ on que incumpla
las condiciones de la proposiciones 1 y 2, los individuos no destinar´ an parte de su ahorro hacia la
reducci´ on de depreciaci´ on, sino que invertir´ an exclusivamente para generar capital (b µ∗ = 1). En ese








183.1.2 Interpretaci´ on econ´ omica









Gr´ aﬁca y anal´ ıticamente, como se ha visto, esta condici´ on determina si v(δ0) es positivo o negativo.
Si v(δ0) es negativo, por continuidad de la funci´ on, siempre existe un estado estacionario en el que
δ∗ < δ0 (Figura 1). De otro lado, cuando v(δ0) es positivo y la funci´ on v(δ) es estrictamente convexa,
pueden existir dos estados estacionarios δ∗
1,δ∗
2 < δ0 (Figura 2).
Note que, reorganizando t´ erminos, la comparaci´ on en 3.16 puede ser expresada en t´ erminos del




vs. b K∗ (3.17)
Entonces, existe un umbral en el nivel de capital, dado por la expresi´ on 1
δ0β, que determina si
los individuos est´ an dispuestos a invertir para reducir la tasa de depreciaci´ on. En t´ erminos de la
Proposici´ on 1, si los individuos observan que no invertir en reducci´ on de depreciaci´ on les genera un
capital b K∗ tal que b K∗ > 1
δ0β, entonces la decisi´ on ´ optima es invertir para reducir δ ya que esto les
genera un capital de estado estacionario K∗ incluso superior a b K∗.
Por el contrario, si elegir b δ∗ = δ0 implica elegir una tecnolog´ ıa con un capital b K∗ tal que b K∗ ≤ 1
δ0β,
los individuos no invierten en reducir la tasa de depreciaci´ on. Todas las gr´ aﬁcas de la Figura 3 ilustran
esta situaci´ on.
13De la expresi´ on (3.16) se obtiene
1
β
− (1 − δ) vs. δ0
αβA
(βδ0)α
Multiplicando por β y reorganizando los t´ erminos
(βδ0)α−1 vs.
αβA
1 − β(1 − δ0)
De ah´ ı sigue la expresi´ on en 3.17
19La raz´ on por la que ocurre este fen´ omeno es la siguiente. Como se observa en la Figura 3, el
incumplimiento de las condiciones expresadas en las proposiciones 1 y 2 implica que, para todo δ ∈
[0,δ0], entonces v(δ) > 0. Consecuentemente, la ecuaci´ on 3.14 no se satisface y tampoco se cumple
igualdad en la ecuaci´ on de Euler 3.11, generando una din´ amica en la tasa de crecimiento del consumo
que determina incentivos para invertir en depreciaci´ on o no hacerlo.
Para ver esta situaci´ on claramente, recuerde que en estado estacionario se debe satisfacer el sistema








Por lo tanto, note que si K = 1
δ0β, 3.18 se satisface con δ0 = δ. Sin embargo, para cualquier nivel
de capital diferente de 1
δ0β y manteniendo δ0 = δ, dicha igualdad no se cumple y, como consecuencia,
Ct+1
Ct 6= 1 en la ecuaci´ on de Euler 3.11.
En espec´ ıﬁco si K > 1
δ0β, entonces
Ct+1
Ct > 1 y existen incentivos para invertir en reducir depre-
ciaci´ on. Por el contrario, si K ≤ 1
δ0β la tasa de crecimiento del consumo no es creciente y no hay
incentivos para invertir en reducci´ on de depreciaci´ on.
Note que cuando el factor de descuento (β) es bajo (o la depreciaci´ on inicial δ0), el umbral de capital
necesario para que haya incentivos a reducir depreciaci´ on es mayor. Esto signiﬁca que sociedades con
un factor de descuento alto pueden tener mayores incentivos para reducir sus tasas de depreciaci´ on.14
La relaci´ on entre la tasa de depreciaci´ on y K se representa en la Figura 4.
Intuitivamente, dado que en las ecuaciones de Euler la tasa de crecimiento del consumo depende de
la productividad marginal de los factores, cuando la productividad marginal del capital es mayor que
la productividad marginal de reducir la depreciaci´ on, no hay incentivos para invertir en esta ´ ultima y
es ´ optimo elegir b µ∗ = 1.
Cuando se cumplen las condiciones de la proposici´ on 2 ocurre un caso interesante. All´ ı, el estado
14Este resultado ser´ a elaborado con m´ as detalle en la siguiente secci´ on
20Figura 4: Si b K
∗ > 1
δ0β existen incentivos para reducir la depreciaci´ on. En ese caso se elige K
∗ > b K
∗.
estacionario de soluci´ on de esquina es inferior a 1
δ0β y a´ un as´ ı se pueden lograr dos estados estacionarios
de soluci´ on interior. Bajo esa situaci´ on en particular, existe una trampa de pobreza si el capital inicial
de la econom´ ıa es inferior a 1
δ0β, pero si K0 > 1
δ0β la econom´ ıa converge a uno de los dos estados
estacionarios que existen bajo soluci´ on interior. Este caso se explica en detalle al ﬁnal de la siguiente
secci´ on.
3.2 Din´ amica de la econom´ ıa
Cuando no se cumplen las condiciones de las proposiciones 1 y 2, el estado estacionario est´ a carac-
terizado por la soluci´ on de esquina (δ∗ = δ0). Si las proposiciones 1 y 2 se mantienen, dos posibles
situaciones de estado estacionario emergen y determinan soluciones interiores (δ∗ < δ0). En la secci´ on
3.2.1 se describe la din´ amica de la econom´ ıa para el primer caso, en la secci´ on 3.2.2 se hace lo propio
para el segundo caso.
3.2.1 Bajo soluci´ on de esquina
En este caso la decisi´ on ´ optima es δ∗ = δ0, K∗ = b K∗, b µ∗ = 1 y se sabe por la deﬁnici´ on de b K∗ que
Ct+1
Ct = 1 en la ecuaci´ on de Euler 3.10. En ese caso, frente a cualquier perturbaci´ on en el nivel de
capital, la decisi´ on ´ optima se mantiene porque, dados los par´ ametros β, δ0 y A, siempre se cumple que
21Kt ≤ 1
δ0β.
3.2.2 Bajo soluciones interiores
Bajo soluci´ on interior, por la ecuaci´ on de Euler 3.10 y teniendo en cuenta que δ es funci´ on de K, la
siguiente condici´ on se debe cumplir en el estado estacionario:




Dado que β ∈ (0,1), la condici´ on 3.19 establece que en el estado estacionario la tasa de depreciaci´ on
debe ser menor a la productividad marginal del capital en una magnitud
1−β
β . Este resultado es
importante porque cuando el factor de descuento β es muy bajo y el nivel de capital alto -y su
productividad marginal baja, la tasa de depreciaci´ on diﬁere signiﬁcativamente de la productividad
marginal del capital. Por el contrario, si el factor de descuento es alto y los niveles de capital son
bajos, su productividad marginal es muy alta y la tasa de depreciaci´ on es tambi´ en alta.15 Note que,
bajo competencia perfecta, el hecho de que la tasa de inter´ es est´ e determinada por la productividad
marginal del capital, implica que los niveles de depreciaci´ on altos pueden ocurrir bajo esquemas de
tasas de inter´ es elevadas.
El anterior resultado indica que la decisi´ on de invertir en capital o depreciaci´ on est´ a relacionada con
la valoraci´ on que los individuos tienen del consumo futuro. Si esa valoraci´ on es baja, es de esperarse
que en cada per´ ıodo de tiempo se destine la mayor parte del ahorro hacia inversi´ on en capital. En ese
caso, la falta de incentivos para reducir depreciaci´ on puede llevar a que la acumulaci´ on de capital sea
lenta ya que este ´ ultimo se desgasta en mayor medida.
Por otro lado, para determinar qu´ e ocurre fuera del estado estacionario, es necesario establecer
qu´ e ocurre frente a perturbaciones en el capital. Si una perturbaci´ on del capital provoca un cambio
15Las diferencias en la productividad marginal para diversos niveles de capital ocurren porque la funci´ on de producci´ on
cumple que l´ ım
K→∞
F0




22en δ(K) diferente al que se determina diferenciando el lado derecho de la ecuaci´ on 3.19, la econom´ ıa







Ct 6= 1. Lo anterior hace que sea necesario determinar a qu´ e equivale
dδt+1
dKt+1.



























Al comparar la ecuaci´ on 3.21 con el t´ ermino (α − 1)αAK
α−2
t+1 y considerando la ecuaci´ on de Euler














Entonces, de acuerdo con 3.22, si la Productividad marginal del capital en cada per´ ıodo, ponderada
por el t´ ermino (1 − α), es diferente a la mitad de la depreciaci´ on observada en ese mismo per´ ıodo, el
consumo se reduce o se incrementa de acuerdo a como lo establecen las anteriores condiciones.
Note que, bajo estado estacionario, un cambio en el capital induce una reducci´ on en el consumo
cuando el nivel de la depreciaci´ on es suﬁcientemente peque´ no. En otras palabras, la primera condici´ on
de 3.22 se cumple si la depreciaci´ on de estado estacionario es necesariamente baja. En contraste,
cuando el nivel de depreciaci´ on en estado estacionario es bastante alto, una perturbaci´ on que saque
la econom´ ıa del estado estacionario har´ a que el consumo se incremente porque los rendimientos por
23invertir en capital son bajos.
En general, el hecho de que las condiciones de 3.22 dependan del nivel de capital y de la depre-
ciaci´ on, la expresi´ on sugiere que existen casos en los que diﬁere el comportamiento de la econom´ ıa
fuera del estado estacionario. A causa de la no linealidad del problema y dado que 3.22 no depende
exclusivamente de par´ ametros, la derivaci´ on de dichos casos a trav´ es de procedimientos anal´ ıticos no
es posible cuando δ < 1. Para dar soluci´ on al problema, se efect´ uan ejercicios anal´ ıticos para diferentes
niveles de δ con el ﬁn de determinar qu´ e condici´ on de 3.22 prevalece.16 Los ejercicios se realizan bajo
dos situaciones. Primero, cuando se cumple la proposici´ on 1 y segundo, cuando se cumple la proposici´ on
2.
En la primera situaci´ on, cuando se cumplen las condiciones de la Proposici´ on 1 y existe un ´ unico
estado estacionario, en todos los ejercicios se observa que para cualquier α siempre se cumple que
(1 − α)αA(K∗)α−1 > 1
2δ∗. En este caso, un incremento en el capital genera una reducci´ on en el
consumo, incluso para niveles altos en la depreciaci´ on de estado estacionario.17
De otro lado, cuando existen dos estados estacionarios, se encuentra que para el estado estacionario
en el que el nivel de capital es alto (y por tanto depreciaci´ on baja), un incremento en el capital conlleva
a una reducci´ on en el consumo. En contraste, cuando el capital es bajo (y la depreciaci´ on alta), un
incremento en el capital provoca una din´ amica creciente en el consumo. Estos resultados se resumen
en la Figura 5.
Por otra parte, la din´ amica del capital fuera del estado estacionario puede ser derivada de la
ecuaci´ on 3.2 con Kt+1 = Kt, de donde se obtiene la siguiente funci´ on en estado estacionario:




16Los ejercicios consisten en determinar los valores de 3.22 para diferentes estados estacionarios variando todos los par´ amet-
ros.
17Por ejemplo, cuando δ0 = 0,99, β = 0,9, A = 2,334 y α = 0,5, los valores de estado estacionario son δ∗ = 0,986
y K∗ = 1,131 y se cumple la primera condici´ on de 3.22. Se elige este ejemplo porque all´ ı se encuentra la tasa de
depreciaci´ on m´ as alta en estado estacionario, esto permite ilustrar la generalidad del resultado cuando existe un ´ unico
estado estacionario.
24Figura 5: Din´ amica del consumo fuera del Estado Estacionario.
La funci´ on de consumo 3.23 es una par´ abola que abre hacia abajo y permite inferir las siguientes
condiciones para la din´ amica del capital fuera del estado estacionario:
Kt+1
Kt












Colocando todos los resultados juntos se obtienen dos din´ amicas de la econom´ ıa diferentes, las
cuales dependen de si existe uno o dos estados estacionarios. Estas situaciones se condensan en la
Figura 6.
Figura 6: Din´ amica de la econom´ ıa para soluciones interiores.
25Como se observa, el primer panel de la Figura 6 describe la din´ amica de la econom´ ıa cuando existe
una ´ unica soluci´ on interior. La situaci´ on muestra que el estado estacionario es un punto de silla y es
el ´ unico equilibrio. En particular, dado un K0 < K∗, no es posible elegir planes de consumo para los
que Ct > AKα
t − 1
µtδtKt porque se viola factibilidad. Asimismo, cuando K0 > K∗ ning´ un plan de
consumo que asegure Ct < AKα
t − 1
µtδtKt es ´ optimo porque se viola la condici´ on de transversalidad.
Por lo tanto, s´ olo planes de consumo que se coloquen sobre la trayectoria descrita por la senda de la
ﬁgura son consistentes con conductas optimizadoras. En ese sentido, la soluci´ on interior descrita se
constituye como el ´ unico estado estacionario posible de la econom´ ıa.18
En el segundo panel de la Figura 6 se describe la din´ amica cuando existen dos soluciones interiores.
Si el nivel de capital inicial es menor que 1
δ0β, por la ecuaci´ on de Euler 3.10 no existen incentivos para
reducir la depreciaci´ on. Bajo esa situaci´ on el estado estacionario es la soluci´ on de esquina, incluso si
existen dos soluciones interiores.19 Sin embargo, cuando el capital inicial es superior que 1
δ0β, existen
incentivos para invertir en reducir depreciaci´ on y se logra el estado estacionario de mayor capital.
En ese ´ ultimo caso, para cualquier K0 < K∗
2, ning´ un plan de consumo que conlleve a Ct > AKα
t −
1
µtδtKt es consistente con una conducta optimizadora. En particular, note que un plan de consumo
as´ ı genera a una din´ amica en la que tanto el capital como el consumo decrecen. Esto ocurre para
niveles de capital inferiores a K∗
2. Sin embargo, para que el consumo decrezca es necesario que la
tasa de depreciaci´ on supere la productividad marginal del capital (ver ecuaci´ on 3.10), hecho que no es
posible porque la depreciaci´ on tiene una cota superior (δ0) y a partir de determinado nivel de capital
cercano a cero, su productividad marginal crece hacia inﬁnito. En consecuencia, un plan de consumo
de ese tipo no es factible.
18Si K0 excede 1
δ0β existen incentivos para reducir depreciaci´ on y la econom´ ıa converge al estado estacionario de soluci´ on
interior. Si K0 < 1
δ0β no hay incentivos para reducir depreciaci´ on. Cuando no se invierte en depreciaci´ on la econom´ ıa
converge parcialmente hacia ˆ K∗. Sin embargo, como se cumple la Proposici´ on 1, al llegar a ese nivel de capital -o incluso
antes- se generan incentivos para reducir depreciaci´ on porque ˆ K∗ > 1
δ0β permitiendo que la econom´ ıa converja a K∗
de soluci´ on interior. En consecuencia, cuando se cumple la proposici´ on 1, el ´ unico estado estacionario es aquel que se
determina por la soluci´ on interior.
19La regi´ on sombreada de la Figura 6 se reﬁere a esta situaci´ on espec´ ıﬁca. Si el capital inicial se encuentra en el intervalo
(0, 1
δ0β), la convergencia hacia el estado estacionario de soluci´ on de esquina no es explicada por el diagrama de fase de
la Figura 6.
26Si K0 > K∗
1, un plan de consumo en el que Ct < AKα
t − 1
µtδtKt tampoco es posible porque se viola
la condici´ on de transversalidad. En conclusi´ on, solamente K∗
1 y K∗
2 pueden ser equilibrios factibles. El
segundo se logra s´ olo si K0 = K∗
2.
En resumen, la inversi´ on en depreciaci´ on permite lograr niveles de capital superiores. Cuando las
econom´ ıas son intensivas en capital y se invierte en depreciaci´ on, pueden existir dos soluciones interio-
res. En esos casos, las diferencias en capital se explican por las condiciones iniciales de la econom´ ıa.
Sin embargo, por lo general, cuando las sociedades son intensivas en capital, se mantienen altos niveles
de capital con bajas tasas de depreciaci´ on.
4 Conclusiones y extensiones
En este documento se considera una econom´ ıa en la que la tasa de depreciaci´ on f´ ısica es end´ ogena.
Este tratamiento se considera como una incorporaci´ on de una innovaci´ on sesgada en el an´ alisis de
crecimiento.
La incorporaci´ on de la tasa de depreciaci´ on como variable end´ ogena revela la existencia de estados
con bajo nivel de capital asociados a altos niveles de depreciaci´ on. Este hecho puede ocurrir incluso en
econom´ ıas intensivas en capital.
De acuerdo con el modelo estudiado, los incentivos para invertir en reducci´ on de depreciaci´ on est´ an
relacionados con el factor de descuento de los individuos. Una situaci´ on con bajo nivel de capital ocurre
cuando la valoraci´ on del consumo futuro es baja. Este resultado es consistente con algunos estudios
previos que estudian determinantes de pobreza (ver por ejemplo Banerjee & Duﬂo (2005) y Banerjee
& Duﬂo (2006)). En particular para este trabajo, cuando la preferencia por consumo presente es alta
y el futuro se valora poco, la econom´ ıa presenta niveles de depreciaci´ on altos, permitiendo que la
acumulaci´ on de capital sea baja ya que se provoca un desgaste acelerado de este ´ ultimo.
Se encuentra un umbral del nivel de capital que determina si los individuos est´ an dispuestos a
invertir para reducir la tasa de depreciaci´ on. La existencia del umbral implica la existencia de trampas
27de pobreza. Estas trampas dependen del capital inicial de la econom´ ıa y del factor de descuento que
determina el nivel del umbral. En ese sentido, el modelo indica que no invertir en reducir depreciaci´ on
conlleva que la econom´ ıa permanezca con niveles bajos de capital.
Una extensi´ on obvia que se debe considerar en futuras versiones de este trabajo se relaciona con
la descripci´ on del comportamiento de la tasa de inter´ es. Dado que bajo competencia perfecta ´ esta se
determina por la productividad marginal del capital, la din´ amica de esta ´ ultima puede ser no trivial
y depende de los par´ ametros de la econom´ ıa. Esto supone que para diferentes niveles de capital y
depreciaci´ on durante la transici´ on hacia determinados estados, la tasa de inter´ es puede ser decreciente
o decreciente. M´ as aun, es necesario determinar si los posibles estados de la econom´ ıa -por ejemplo
bajo trampas de pobreza- se caracterizan por exhibir tasas de depreciaci´ on altas o bajas.
La elecci´ on de tasas de depreciaci´ on menores puede ser ´ util para explicar ciclos econ´ omicos. En
concreto, choques sobre la productividad total de los factores incrementan la productividad marginal
del capital. Consecuentemente, los incentivos para reducir tasas de depreciaci´ on pueden desaparecer
y esto puede generar ampliﬁcaciones de etapas contractivas o expansivas en el producto. Por otra
parte, considerar incertidumbre sobre la elecci´ on en la tasa de depreciaci´ on puede producir resultados
similares.
Finalmente, una extensi´ on adicional puede ser el considerar este enfoque junto con uno de inno-
vaciones tecnol´ ogicas que produzcan obsolescencia por modernizaci´ on. Ese tratamiento podr´ ıa incluso
revertir los incentivos para producir bienes m´ as duraderos. Sin embargo los resultados son inciertos y
estudios de ese tipo perﬁlan un campo interesante de investigaci´ on.
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31A Ap´ endice 1
Para reducir la dimensi´ on del problema de optimizaci´ on de la secci´ on 3 es ´ util deﬁnir el ahorro:
Sea St = AKα
t L
1−α




[Kt+1 − Kt(1 − δt)] (A.1)










Teniendo en cuenta que St = µtSt + (1 − µt)St, el consumo es Ct = Yt − St y considerando (A.1)















B Ap´ endice 2







δ2(1−α). Antes de efectuar las demostraciones de las proposiciones
obtenidas resulta ´ util caracterizar la funci´ on v. Para δ ∈ [0,1] la funci´ on v(δ) tiene las siguientes
propiedades:











δ = 1 − 2(1 − α)αAδ1−2α
32(v) v0









. Entonces v(δ) posee un ´ unico valor cr´ ıtico.
(vi) Si α = 1
2, entonces v(δ) es lineal. Cuando α = 1
2 y αA(
β
δ0)1−α = 1, entonces v(δ) es lineal,
constante e igual a
1−β
β . Consecuentemente, si αA(
β
δ0)1−α 6= 1, ocurre que ∀δ1,δ2 tal que δ1 6= δ2,
entonces v(δ1) 6= v(δ2).
(vii) Si α < 1
2 la funci´ on v(δ) es estrictamente c´ oncava. Si α > 1








δ−2α. Cuando la funci´ on es c´ oncava v00(δ) < 0 y por tanto δ
es m´ aximo. Cuando la funci´ on es convexa v00(δ) > 0 y δ es m´ ınimo.
(ix) Cuando α < 1
2 siempre ocurre que v(δ) > v(0), entonces, como δ es m´ aximo, v(δ) debe ser
estrictamente creciente para valores de δ ∈ [0,δ]; es decir, ∀δ1,δ2 ∈ [0,δ] tal que δ1 < δ2,
v(δ1) < v(δ2). Asimismo, ∀δ1,δ2 > δ tal que δ1 < δ2, v(δ1) > v(δ2) y v(δ) es estrictamente
decreciente en ese intervalo.
(x) Cuando α > 1
2 siempre ocurre que v(δ) < v(0), entonces, como δ es m´ ınimo, v(δ) debe ser
estrictamente decreciente para valores de δ ∈ [0,δ]; es decir, ∀δ1,δ2 ∈ [0,δ] tal que δ1 < δ2,
v(δ1) > v(δ2). Asimismo, ∀δ1,δ2 > δ tal que δ1 < δ2, v(δ1) < v(δ2) y v(δ) es estrictamente
creciente en ese intervalo.







, entonces existe δ∗ ∈ (0,δ0) de estado esta-
cionario y es ´ unico.















entonces v(δ0) < 0 y como
v(0) > 0, por continuidad en v(δ) existe δ∗ tal que v(δ∗) = 0. Para probar que δ∗ es ´ unico, suponga
20La funci´ on es estrictamente c´ oncava si ∀δ1,δ2 y ∀λ ∈ (0,1), λv(δ1) + (1 − λ)v(δ2) < v(λδ1 + (1 − λ)δ2) y estrictamente
convexa en el caso contrario. Note que al comparar la expresi´ on λv(δ1)+(1−λ)v(δ2) contra v(λδ1 +(1−λ)δ2), se puede
obtener
[λδ1 + (1 − λ)δ2]2(1−α) vs. λδ
2(1−α)
1 + (1 − λ)δ
2(1−α)
2
donde la expresi´ on del lado izquierdo es menor que la del lado derecho cuando α < 1
2, por lo tanto la funci´ on es c´ oncava.
El caso contrario ocurre cuando α > 1
2 y la funci´ on es convexa.
33que no lo es y que v(δ0) < 0. Sea ˜ δ 6= δ∗ tal que v(˜ δ) = 0. Pero lo anterior contradice (vi), (ix) y (x).
En consecuencia ˜ δ = δ∗ y es ´ unico.









. ∀α ∈ (1
2,1).
Existen dos estados estacionarios, δ∗
1,δ∗














































β > 0 y existen dos estados esta-
cionarios. Pero eso contradice la Proposici´ on 1.
⇐ Por 2. sigue que v(δ) ≤ 0 y por continuidad de la funci´ on existe δ∗
1 en el intervalo [0,δ] tal que
v(δ∗
1) = 0. Asimismo, por 1. se tiene que v(δ0) ≥ 0 y por continuidad de la funci´ on existe δ∗
2 en el
intervalo [δ,δ0] tal que v(δ∗
2) = 0. Dado que α ∈ (1
2,1), por (x) se sabe que v(δ) es decreciente ∀δ < δ
y creciente ∀δ > δ; entonces δ∗
1 y δ∗
2 son ´ unicos en sus respectivos intervalos. Finalmente, si se cumple
la igualdad en 2., es claro que δ∗
1 = δ∗









y es ´ unico.
34